
為替介入研究所 F X  I N T E R V E N T I O N  R E S E A R C H  I N S T I T U T E R E S E A R C H  P A P E R

為替介入の反応関数は

二層構造をとる
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要旨 A B S T R A C T

日本の通貨当局による円買い介入について、2022年以降の財務省公表データと日次価格データを用い、介入効

果を「瞬間的な価格インパクト」ではなく「効果の半減期」で測定した。

介入エピソードは6件（n=6）。半減期は1日から431日まで分布するが、投入額との間に明確な関係は見出せな

い。5.53兆円のエピソードが431営業日、11.73兆円のエピソードが5営業日である。

介入後のマクロ環境変化（以下「+α」）を事前定義したうえで過去に適用したところ、「+αが来れば持続する」

という単純な仮説は反例により棄却された。2026年4〜5月のエピソードには29営業日後に日本銀行の利上げが

到来しているが、効果はその24営業日前に消滅していた。区別しているのは+αの有無ではなく、+αが効果の生

存期間内に到達したか否かである。

また、介入の実施タイミングは価格変動の激しさと一致しない。2026年7月30日の介入直前5時間の1分足平均レ

ンジは1.8 pipsであり、標本中で最も静穏な局面であった。この観測は、介入の発動条件（撃つか否か）と執行

条件（いつ撃つか）を別の反応関数として扱う必要を示唆する。

すべて n=6 の記述的観察であり、統計的推論ではない。

431 営業日

E4（5.53兆円）の半減期

5 営業日

E5（11.73兆円）の半減期

1.8 pips

2026/07/30 介入直前5時間の

1分足平均レンジ

6 エピソード

分析対象（n=6・記述的観察）

キーワード 為替介入、効果半減期、反応関数、USD/JPY、外国為替平衡操作

発動条件と執行条件の分離、および効果半減期による評価
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0 1 問題設定

1.1 動機となった不整合

2026年8月6日23時、USD/JPYは158円を突破した。翌7日の高値は158.575円。200日移動平均線（約158.08円）を上

回る状態が22時間継続したが、介入は実施されなかった。

同じ当局は2026年5月4日、157.3円付近で7,802億円の円買い介入を実施している。

157円台で実施した当局が、158.5円で実施しない。 価格水準を反応関数の主変数とするモデルでは説明できない。

1.2 検証する三つの既存説明

説明 内容

A 特定の価格水準（200日移動平均線等）を防衛している

B 無秩序な価格変動に反応している（当局の公式説明）

C 価格の形状から介入の有無を識別できる

1.3 本稿の主張

1. 説明A・B・Cはいずれも観測と整合しない

2. 介入の評価軸は価格インパクトではなく効果の半減期であるべきである

3. 半減期は投入額では説明できない

4. 発動条件と執行条件は別の反応関数として扱うべきである

0 2 データと方法

2.1 データ

種別 出所 期間

介入実績（実施日別） 財務省「外国為替平衡操作の実施状況」 2022年9月〜2026年6月

介入実績（推計） 報道各社（日銀当座預金の財政等要因からの市場推計） 2026年7〜8月

USD/JPY 日足 OANDA 2007年2月〜2026年8月

USD/JPY 分足 OANDA 2026年7〜8月

政策金利 日本銀行 —

2026年7月30日以降の介入額は8月28日の月次公表まで確定しない。本稿では報道推計値を用い、該当箇所に明示す

る。
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2.2 エピソードの定義

介入実施日は2022年以降13日あるが、その多くが連続している。

2022/10/21 → 10/24

2024/04/29 → 05/01

2024/07/11 → 07/12

2026/04/30 → 05/04 → 05/06

2026/07/30 → 07/31 → 08/03

初日の効果が持続したのか、追撃によって維持されたのかを分離できない。日単位で測定すると、次の介入までの観

測窓が0〜2営業日しかない事例が5件生じる。

したがって、連続する介入群を一つのエピソードとして扱う。エピソードの区切りは筆者の判断による（客観的基準

は存在しない）。

2.3 変数定義

変数 定義

Cost エピソード期間中の介入額合計（兆円）

Impact 初回介入日の高値 − エピソード期間中の最安値（円）

効率 Cost ÷ Impact（1円動かすのに要した兆円）

直前速度 初回介入日の前5営業日における終値変化の平均絶対値（円/日）

半減期 最終介入日の翌営業日以降、終値が「最安値 + Impact × 0.5」を初めて回復するまでの営業日数

半減期を終値ベースで定義する理由は、日中高値ベースでは瞬間的な戻りを拾い、同一事象が正反対に評価されるた

めである。2026年7月30日の事例では、日中高値ベースでは13時間で50%回復と評価されるが、翌営業日の終値は介

入日の安値を下回っていた。

観測窓は、次のエピソードの初回介入日、またはデータ末尾（2026年8月7日）で右打ち切りとする。

0 3 結果

3.1 既存説明の棄却

説明A（水準防衛）：2026年8月6〜7日、200日移動平均線を22時間上回ったが介入なし。棄却。

説明B（無秩序への反応）：2026年7月30日の介入直前5時間の1時間足値幅は6.8〜37.0 pips、1分足平均レンジ1.8

pips、最大14.3 pips。標本中で最も静穏な局面である。少なくとも「価格が暴れているのを見て反応した」という

記述は、この事例に当てはまらない。

説明C（価格形状からの識別）：
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日付 日中値幅 安値 介入額

2026/04/30 5.170円 155.556 6兆2,787億円

2026/05/01 1.842円 155.488 ゼロ

2026/05/04 1.603円 155.702 7,802億円

2026/05/05 0.845円 157.076 ゼロ

2026/05/06 2.908円 155.032 4兆6,759億円

介入のなかった5月1日は、7,802億円を投じた5月4日より値幅が大きく、安値も低い。6兆2,787億円を投じた4月30

日の安値も、翌営業日に市場が自律的に下回った。

兆円未満の介入は、通常のフローと区別できない。 棄却。

3.2 エピソード単位の測定結果

Ep 期間 実施日数 Cost Impact 効率 直前速度 半減期

E1 2022/09/22 1 2.84兆 5.55円 0.51 0.42 1日

E2 2022/10/21〜24 2 6.35兆 6.41円 0.99 0.35 5日

E3 2024/04/29〜05/01 3 9.79兆 7.23円 1.35 0.88 15日

E4 2024/07/11〜12 2 5.53兆 4.40円 1.26 0.34 431日

E5 2026/04/30〜05/06 5 11.73兆 5.69円 2.06 0.38 5日

E6 2026/07/30〜08/03 3 12.70兆※ 8.51円 1.49 0.17 未回復（観測4日）

※推計値。2026年8月28日の月次公表で確定。

E6の観測期間は4営業日にすぎず、他エピソードの観測窓（20〜464営業日）と比較可能な状態にない。

3.3 相関分析

回収が観測された5件（E1〜E5）について、Spearmanの順位相関係数：

変数 ρ p値

直前速度 −0.359 0.553

Cost +0.205 0.741

効率 +0.462 0.434

Impact −0.051 0.935

いずれも有意でない。 n=5では、いかなる相関も主張できない。
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3.4 撤回した分析

本研究の初期版では、介入日単位13件を標本として「直前速度と半減期に負の相関（ρ = −0.555）」を報告し

た。これを撤回する。

誤り①：右打ち切りの不当な処理。 2026年7月30日以降の3件について、経過日数が最大6営業日であるにもかか

わらず「120日超」として集計に投入していた。存在しない観測を作り出していた。

誤り②：独立性の欠如。 連続介入日を独立標本として扱っていた。連投2日目の「直前速度」は、前日の介入に

よって汚染されている。

エピソード単位で再測定した結果が §3.3 であり、当初報告した規則性は消失した。

「効率が良い介入ほど短命である」という初期版の主張も、同様に統計的裏付けを失う。

0 4 「+α」の事前登録と検証

4.1 観察される外れ値

§3.2 の分布において、相関ではなく外れ値が目を引く。

E1   2.84兆円  →   1日

E2   6.35兆円  →   5日

E3   9.79兆円  →  15日

E4   5.53兆円  → 431日   ←

E5  11.73兆円  →   5日

E4のCostは下から2番目である。E5はE4の2倍以上を投じて、半減期は86分の1であった。

投入額の大きさだけでは、E4とE5の差を説明できない。

4.2 E4の周辺で起きたこと

日付 出来事

2024/07/11〜12 介入（合計5.53兆円）

2024/07/31 日本銀行が政策金利を0.25%へ引き上げ

2024/08/02 米雇用統計が市場予想を下回り、サーム・ルールが発動

2024/08/05 日経平均株価が4,451円安（1987年のブラックマンデーを超える下落幅）

USD/JPYは161.95円から5週間で141.70円まで、約20円下落した。

介入それ自体が20円を作ったのではない。介入から3週間後の政策変更と景気指標が起点である。
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4.3 事前定義

長期持続した介入だけを見て「あれには+αがあった」と事後的に分類するのでは、反証不能な説明になる。そこで

次の観測が発生する前に定義を固定する。

「+α」の定義（本稿公開時点で固定）

最終介入日を起算日とし、以下のいずれかが半減期の到達より前に発生した場合、当該エピソードを「+α

を伴う」と分類する。

① 日本銀行の政策金利が25bp以上引き上げられる

② 米2年国債利回りが、最終介入日の終値比で50bp以上低下する

③ USD/JPYの20日実現ボラティリティが、直近1年の90パーセンタイルを超える

「半減期の到達より前に」という順序条件が本質である。効果が消滅した後に発生した政策変更は、当該介入の持続

性を説明しない。

4.4 検証結果：単純な+α仮説は棄却される

基準①を過去に適用する。

Ep 最終介入日 日銀利上げ 経過 半減期到達 判定

E4 2024/07/12 2024/07/31（0.25%へ） 13営業日 431営業日 +α有（順序成立）

E5 2026/05/06 2026/06/16（1.00%へ） 29営業日 2026/05/13（5営業日） +α無（順序不成立）

E5にも日本銀行の利上げは到来していた。 しかし半減期の到達は2026年5月13日であり、利上げの24営業日前に効

果は消滅していた。

したがって、

「+αが到来すれば介入効果は持続する」という命題は、E5により反証される。

E4とE5を分けているのは+αの有無ではなく、+αが効果の生存期間内に到達したか否かである。E4は13営業日、E5

は29営業日。E5の効果は5営業日で消滅していた。

加えてE4では、利上げに米雇用統計の悪化とキャリー取引の巻き戻しが同時期に重複している。単発の政策変更で

はなく、複合的な環境変化であった。

4.5 現時点で言えること

基準②③は米2年国債利回りおよび実現ボラティリティのデータを未取得であり、E1〜E3の分類は基準①のみに基づ

く。

その制約のもとで、本稿が主張しうるのは次の一点に留まる。
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E4の長期持続には、介入から13営業日後の日本銀行の利上げを含む、その後のマクロ環境の変化が寄与し

た可能性が高い。そして投入額の大きさだけでは、E4とE5の差（431営業日 対 5営業日）を説明できな

い。

これは仮説であり、証明ではない。

0 5 二層モデル

5.1 単層モデルの破綻

初期版では次のように定式化していた。

円安方向 × 速度が閾値超  →  介入する

円安方向 × 緩慢         →  放置する

このモデルは2026年7月30日を説明できない。当該エピソードの直前速度0.17は標本中で最小であり、「速度が閾値

を超えたから撃った」とは言えない。

5.2 発動条件と執行条件の分離

観測に整合するのは、次の二層構造である。

第一層（発動条件）：介入を実施するか否かを決定する

第二層（執行条件）：いつ実施するかを決定する

層 監視対象（推定） 時間軸

第一層：発動 累積的な変動幅、投機ポジション、物価への波及、政治的コスト、国際的合意の状況 週〜月

第二層：執行 流動性、ドル地合い、指標発表、板の厚さ、瞬間的な速度 分〜時間

この構造により、次の系列が矛盾なく説明される。

1. 円安が数か月かけて緩慢に進行した（第一層の条件が累積）

2. 当局は既に介入の実施を決定していた

3. 価格が激しく変動している瞬間には実施しなかった

4. 市場が静穏化した瞬間を執行窓として選択した（2026年7月30日19時15分、直前5時間の1分足平均1.8 pips）

5.3 公式説明との両立

重要な点として、二層モデルは当局の公式説明「過度な変動への対応」と矛盾しない。
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過度な変動の累積  →  発動判断を形成（第一層）

執行は静穏な瞬間  →  効率の最大化（第二層）

初期版では「公式説明は建前であり、実際は逆の論理で動いている」と記述した。これも撤回する。

本稿が測定した「直前5営業日の価格速度」と、当局の言う「無秩序」は同一の概念ではない。無秩序には板の厚

さ、ビッド・アスク・スプレッド、一方向への注文集中、日中の価格ギャップ、インプライド・ボラティリティ、

フィキシング周辺のフロー、投機ポジションなども含まれうる。

現時点で主張しうるのは次の一点である。

少なくとも「直前5営業日の価格速度」で見る限り、当局は変動が最大の瞬間だけを狙って実施している

わけではない。介入の実施決定後、静穏な市場環境を執行窓として選択している可能性がある。

これは単一事例に依拠する仮説であり、一般化には追加の観測を要する。

0 6 考察

6.1 介入の機能の再定義

E4とE5の対比が示唆するのは、介入を「価格を恒久的に変更する政策」として理解することの限界である。

E4では、介入がポジションを揺さぶった後、3週間以内に金融政策と景気指標が同方向に動いた。介入は20円の下落

を作ったのではなく、その下落が起きうる状態を準備したと解釈するほうが観測に合う。

介入は時間を買うことができる。しかし、その時間内に金融政策・米金利・ポジショニングといった環境

変化が追随しなければ、持続性は保証されない。

すなわち介入は、ファンダメンタルズが追いつくまで、ポジションと価格形成を一時的にずらす政策として位置づけ

られる。

6.2 制度的背景との同時性

2026年7月30日には、二つの出来事が同日に発生している。

午前：令和9年度概算要求基準を閣議了解。「強く豊かな日本」投資枠を新設し、当該枠について「要求上限を設け

ず、事項要求も含め、所要額を適切に要求」と明記。経済安全保障上重要な分野については、複数年度での財源確保

および特別会計での別枠管理を検討するとしている。

同日19時15分および22時38分：円買い介入。

「要求上限なし」「事項要求（金額を記載せず項目のみ要求）」「特別会計での別枠管理」の三点が組み合わさると、

8月末に概算要求総額が公表されても実際の規模を外部から把握できない可能性がある。規模の拡大以上に、透明性

の低下が観測上の問題となる。
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ただし同基準は「補正予算依存から脱却し、恒常施策を当初予算へ」とも記しており、恒久化であると同時に可視化

でもある。また「要求」は「決定」ではなく、査定過程で減額されうる。

同日性は事実であるが、因果関係を示すものではない。

6.3 意図についての留保

本稿は「政府が円安を志向している」と主張するものではない。

同一の観測を生む説明が二つ存在する。

①  意図的な管理切り下げ ②  意図なき均衡

政府が円安を志向 誰も志向していない

介入は速度調整の方針 介入は唯一残された手段

円安は目的 円安は副産物

②を支持する材料も存在する。10兆円規模の介入は実際のコストであり、志向するなら実施しない。米国に協調を

要請することの外交的コストも高い。物価高対策と減税は、円安のコストへの対応そのものである。外為特会の含み

益は、円買い介入を実施して初めて実現する。

より慎重な記述は次のようになる。

円安を抑制する手段が、いずれも政治的・財政的に高コストである。財政緊縮は公約と衝突し、利上げは

財政負担と中央銀行の損益を悪化させ、構造改革は長期を要する。相対的に低コストな手段が介入のみで

あるため、介入のみが実施される。

意図の有無にかかわらず、観測される価格経路は同一である。

0 7 限界

7.1 統計的限界

7.2 定義の恣意性

n=6。統計的有意性を主張できる標本数ではない。§4は記述であって推論ではない

E6は右打ち切り。観測期間4営業日は、他エピソードの観測窓（20〜464営業日）と比較不能

相関分析は n=5。すべての p値が0.4を超える

半減期の閾値50%、終値ベースという基準、エピソードの区切り方——いずれも変更すれば結果が変わりうる

「直前速度」の定義（前5営業日の終値変化の平均絶対値）は、当局の言う「無秩序」と概念が異なる

エピソードの区切りに客観的基準がない。何営業日空ければ別エピソードとするかは筆者の判断
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7.3 未検証・未確定

7.4 交絡

静穏な時期は、トレンドそのものが弱い時期である可能性がある。相関は因果を意味しない。

0 8 検証計画

8.1 E6という自然実験

E6（2026年7月30日〜8月3日）は現在進行中である。

E6の展開 仮説への含意

2026年9月に日銀が利上げし、半減期が未到達のまま推移 E4型の2例目。順序条件つき+α仮説を支持

9月に日銀が動かず、それでも半減期が数十営業日に達する +α仮説は大きく傷つく

9月に日銀が動かず、半減期も短い 仮説と整合（ただし新情報は乏しい）

日銀が動いた後に半減期が到達 E5型。順序条件の重要性を補強

注意：E6が決着しても標本数は増加しない。E6は既に n=6 に含まれている。n=7となるのは、次の独立した介入エ

ピソードが発生したときである。

したがって次に待つべきはn=7ではなく、E6の決着である。

8.2 反証条件

観測 判定

緩慢な円安局面で、価格が静穏なまま介入が実施される 第二層仮説を支持

価格変動が最大の瞬間に繰り返し介入が実施される 第二層仮説を棄却

+αを伴わないエピソードで半減期が100営業日を超える §4の観察を棄却

特定の価格水準が繰り返し防衛される 説明A（水準防衛）が復活

+α定義の基準②③が未検証。米2年国債利回りおよび実現ボラティリティのデータを未取得のため、E1〜E3の分

類は基準①のみに基づく

2026年7月30日以降の介入額は推計値。2026年8月28日の月次公表で確定する

米国側の介入額が未確定。ユーロ売り円買いで1兆円程度と報じられているが、ニューヨーク連邦準備銀行の四半

期報告（10月下旬）まで確定しない

第二層仮説は単一事例に依拠
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8.3 観測項目

次の介入が発生した際に測定すべきは、投入額ではない。

1. 最終介入日から30営業日以内に、日銀・FRB・米景気指標が介入方向を追認するか（+α基準の適用）

2. 介入安値からの50%回復までの営業日数（半減期の実測）

3. 米2年国債利回りとUSD/JPYの相関が、介入の前後でどう変化するか

3番目は、介入が価格形成の主導権を金利差から一時的に切り離したか否かを測る。切り離しが解消した時点が、実

質的な効果の終了である。

8.4 公表予定

時期 公表物 確認事項

毎週木曜 FRB H.4.1 FIMAレポ残高の変動

毎週金曜 CFTC建玉 円ネットショートの再構築

2026年8月中旬 日銀「主な意見」 政策委員会内の分布

2026年8月末 令和9年度概算要求総額 投資枠の規模、事項要求の多寡

2026年8月28日 財務省 月次介入額 E6のCostが確定

2026年9月上旬 財務省 外貨準備等の状況 外貨預金の減少額

2026年9月 日銀金融政策決定会合 E6に+αが付与されるか

2026年10月下旬 NY連銀 四半期報告 米国側の介入額

2026年11月上旬 財務省 四半期日次内訳 7〜9月期の日別実績
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付録A 介入実施日別データ

実施日 金額 出所

2022/09/22 2兆8,382億円 財務省

2022/10/21 5兆6,202億円 財務省

2022/10/24 7,296億円 財務省

2024/04/29 5兆9,185億円 財務省

2024/05/01 3兆8,700億円 財務省

2024/07/11 3兆1,678億円 財務省

2024/07/12 2兆3,670億円 財務省

2026/04/30 6兆2,787億円 財務省（2026年8月7日公表）

2026/05/04 7,802億円 財務省（同上）

2026/05/06 4兆6,759億円 財務省（同上）

2026/07/30 約6.5兆円 報道推計

2026/07/31 約5.2兆円 報道推計

2026/08/03 約1.0兆円 報道推計

2026年4月30日の6兆2,787億円は、2024年4月29日の5兆9,185億円を上回り、日次ベースで過去最大である。

付録B 日次介入分析（参考）

エピソード単位ではなく介入日単位で、次のエピソードの初日で右打ち切りとした場合の半減期。
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実施日 Cost Impact 効率 直前速度 半減期

2022/09/22 2.84 5.55 0.51 0.42 1日

2022/10/21 5.62 5.75 0.98 0.35 未回復（観測0日）

2022/10/24 0.73 4.18 0.17 0.91 1日

2024/04/29 5.92 5.71 1.04 0.88 1日

2024/05/01 3.87 4.99 0.78 1.61 5日

2024/07/11 3.17 4.33 0.73 0.34 未回復（観測0日）

2024/07/12 2.37 2.09 1.13 0.93 2日

2026/04/30 6.28 5.17 1.21 0.38 未回復（観測1日）

2026/05/04 0.78 1.60 0.49 1.33 1日

2026/05/06 4.68 2.91 1.61 1.27 1日

2026/07/30 6.50※ 5.79 1.12 0.17 未回復（観測0日）

2026/07/31 5.20※ 3.61 1.44 1.14 未回復（観測0日）

2026/08/03 1.00※ 2.66 0.38 1.63 1日

※推計値

13件中5件で観測窓が0〜1営業日となり、半減期を測定できない。これが §2.2 でエピソード単位を採用した理由で

ある。
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